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İlgi, Bilgiyi Döver mi?... 
Son dönemde yurtiçinden ve yurtdõşõndan gelen ekonomik verilerin hiç de iç açõcõ 
olmamasõ sebebiyle Merkez Bankalarõ para politikalarõnõ ellerinden geldiğince 
daha da gevşetmeye yönelmişlerdir. ABD�den gelen konut sektörü verileri (konut 
başlangõçlarõ, inşaat izinleri) zayõf görünümünü korurken, yine ABD�de yayõnlanan 
banka kredileri eğilim anketi sonuçlarõ, bu durumu tersine çevirecek gibi 
görünmemektedir. Bu ankete göre, işletmelere verilen kredilerin standartlarõ yõlõn 
üçüncü çeyreğinde ancak çok hafif gevşetilirken (yani kredi kullanõlmasõ 
kolaylaştõrõlõrken) konut kredilerindeki standartlar, hala sõkõlaştõrõlmaya devam 
etmektedir. Ekonomik toparlanmanõn güç kazanmasõ açõsõndan önemli bir başka 
alan olan istihdam piyasasõna yönelik ay başõnda yayõnlanan zayõf veriler de aynõ 
derecede önemlidir. Hatta son olarak negatif bölgede gelen Ağustos ayõ 
Philadelphia Fed endeksi ve yükselen haftalõk işsizlik maaşõ başvurularõ, gelişmiş 
ekonomilerde ikinci bir dip ihtimalinin daha fazla konuşulmasõnõ getirmiştir. Bu 
konu, Eylül başõnda yayõnlanacak tarõm dõşõ istihdam ve ISM endeksleri ile netlik 
kazanacak olmakla birlikte, Mayõs ayõnda düşüşüne ara veren işsizlik oranlarõ ve 
Haziran�da gerileyen sanayi üretimi, Türkiye�de de ekonomik eğilimlerin zayõflama 
yönünde olduğunu göstermiştir.  

Sonuçta ortam, henüz ikinci bir dip oluşmasõna fazla ihtimal verilmemesi ile risk 
primlerinde düşüş getirmekte, aynõ zamanda da düşük büyüme görünümü ile 
faizlerde aşağõ yönlü baskõ yaratmaktadõr. Bu görünüm yatõrõmcõlarõn tahvillere 
olan ilgisini, özellikle de nispeten daha yüksek faizler sunan gelişmekte olan 
ülkelere ilgisini artõrmaktadõr. Ayrõca, yabancõ yatõrõmcõlar 2007 Temmuz�unda 
başlayan kriz döneminde bu tahvillerde taşõdõklarõ portföyü azaltmõşlardõ ve 
Türkiye özeline baktõğõmõzda, portföy büyüklüğünün halen kriz öncesi seviyelere 
ulaşõlamadõğõ görülmektedir. Merkez Bankasõ�nõn fiyat etkilerinden arõndõrõlmõş 
verilerine göre, 2007 Temmuz sonundan 2009 Nisan sonuna kadarki dönemde 
yabancõ yatõrõmcõlar tahvil portföylerini net 15.0 mlr dolar azalttõktan sonra,          
13 Ağustos 2010�a kadarki dönemde 8.5 mlr dolarlõk alõm yapmõşlardõr. Aslõnda 
bu alõmlar daha çok bu senenin Mart ayõndan sonra gerçekleşmiştir. Son 
dönemdeki bu güçlü yabancõ talebine karşõn, halen yabancõ portföyünün fiyat 
hareketlerinden arõndõrõlmõş net tutarõ, kriz öncesi seviyelerin 6.7 mlr dolar altõnda 
bulunmaktadõr. Bu da daha fazla alõm için alan olduğunu düşündürmektedir.  

Ayrõca geçtiğimiz haftanõn yoğun ihale programõnõ başarõlõ bir şekilde atlatan 
Hazine, haftanõn tamamõnda 18.0 mlr TL�lik itfasõna karşõlõk 16.1 mlr TL iç 
borçlanma gerçekleştirmiştir. Ağustos ayõnõn tamamõnda ise Hazine gelire 
endeksli tahvil satõşlarõ da dahil olmak üzere toplam 7 ihale ile 18.8 mlr TL 
borçlanmõş ve iç borç çevirme oranõ % 100 olmuştur. Hazine�nin projeksiyonuna 
göre, yõlõn kalanõnda Eylül ayõ 14.2 mlr TL ve Kasõm ayõ 17.3 mlr TL ile en yüklü 
iç borç ödemeleri olan aylar olarak görünüyor. Ekim ve Aralõk aylarõnda            
7.7 mlr TL ve 10.7 mlr TL ile itfalar daha düşük seviyededir. 
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Borçlanma koşullarõnõn iyileşmesinde, son dönemde özelleştirme programõndaki 
elektrik ve doğalgaz dağõtõm ihalelerinin sonuçlanmasõ ile onay aşamasõndaki 
toplam işlem miktarõnõn 8.5 mlr dolara ulaşmasõ ve bunlarõn sonuçlanmasõnõn 
ardõndan Hazine�nin borçlanma ihtiyacõnõn azalacak olmasõ da rol oynamaktadõr. 
Buna, satõş/devir onayõ alõnan ve sözleşme imza aşamasõnda olan kuruluşlarõ da 
eklediğimizde, bekleyen toplam özelleştirme geliri 10.4 mlr dolara ulaşmaktadõr.  

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 

 

Borçlanma koşullarõnõn iyileşmesi, sadece ihalelere olan yüksek ilgiden değil, 
borçlanmada kullanõlan enstrümanlardaki farklõlõktan da anlaşõlmaktadõr. Temmuz 
sonunda Hazine�nin toplam borçlanmasõnõn ortalama vadesi 3.4 yõl ile 2009 
yõlõndaki 3.0 yõldan daha fazla olmuştur. 2 yõldan daha uzun vadeli borçlanmanõn 
payõ da, geçen senenin tamamõndaki % 43.6�dan , yõlõn ilk 7 ayõnda % 49.5�e 
çõkmõştõr. Bunun yanõnda, borçlanma enstrümanlarõ olarak baktõğõmõzda, daha 
düşük süreye (duration) sahip FRN payõ, geçen senenin % 20�lik yüksek 
seviyesinden, bu senenin ilk 8 ayõnda % 11�e gerilemiştir. Buna karşõlõk, sabit 
kuponlu tahvillerin payõ % 4�ten % 22�ye, TÜFE�ye endeksli tahvillerin payõ da          
% 14�ten % 19�a çõkmõştõr. Ayrõca iskontolu tahvil ve bonolarõn payõ % 62�den     
% 47�ye gerilemiştir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ancak faizler açõsõndan oluşan bu olumlu ortamõn, piyasada büyük ölçüde 
fiyatlandõğõnõ düşünüyoruz. Bizim faiz beklentimiz, Merkez Bankasõ�nõn ima ettiği 
gibi, önümüzdeki yõlõn ortalarõnda başlayacak bir faiz artõrõmõ süreci ile 
nihayetinde fonlama maliyetlerinin tek haneli rakamlarda kalmasõnõ içermektedir. 
Faizler açõsõndan oldukça iyimser olan bu senaryodan, daha da düşük bir faiz 
ortamõna geçmek için muhtemelen �ekonominin çok yavaş toparlanmasõ� 
senaryosunun terk edilmesi ve �ekonomide yeni bir zayõflama dalgasõ başlamasõ� 
senaryosunun geçerlilik kazanmasõ gerekecektir. Faizler açõsõndan daha olumlu 

Yabancõ Yatõrõmcõlarõn Kriz Dönemindeki Kümülatif Tahvil İşlemleri Merkez Bankasõ�nõn Repo İle Toplam Fonlama Tutarõ (Mn TL) 
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Nakit İç Borçlanmanõn Vade Yapõsõ 
  
2009       

  Miktar (Mlr TL) % Ort. Vade (Yõl)

Bono (0 - 1 Yõl) 19.3 13.2% 0.7

Tahvil (1 - 2 Yõl) 63.3 43.2% 1.6

Tahvil (2 - 7 Yõl) 63.8 43.6% 5.1

Toplam 146.4   3.0

        

2010 ilk 7 ay       

  Miktar (Mlr TL) % Ort. Vade (Yõl)

Bono (0 - 1 Yõl) 12.3 12.6% 0.6

Tahvil (1 - 2 Yõl) 37.1 37.9% 1.6

Tahvil (2 - 10 Yõl) 48.4 49.5% 5.4

Toplam 97.9   3.4

TL Borçlanmanõn Enstrumanlara Göre Dağõlõmõ 
  
  2009  Pay 2010 ilk 8 ay  Pay

  (Mlr TL) %  (Mlr TL) % 

Toplam 152.0 100% 110.6 100%

İskontolu 94.5 62% 51.8 47%

FRN 29.8 20% 12.7 11%

Sabit Kuponlu 6.8 4% 24.9 22%

TÜFE'ye End. 21.0 14% 21.3 19%
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bir senaryonun ihtimalinin azalmasõ ise geçtiğimiz günlerde Glokal Stratejist 
raporunda ayrõntõlõ olarak incelediğimiz gibi, piyasa faizleri üzerinde sõnõrlõ da olsa 
yukarõ yönlü risk oluşturmaktadõr.  

Faizler açõsõndan önemli olabilecek bir başka konu ise teknik faiz indirimidir. 
Aslõnda makro açõdan baktõğõnõzda, piyasanõn ana fonlama aracõnõn Merkez 
Bankasõ�nõn haftalõk vadeli repo ihaleleri olmaya devam etmesi açõsõndan, şu anki 
duruma göre fazla bir fark olmayacak gibi durmaktadõr. Ancak şu anda % 6.5-6.7 
arasõnda dalgalanan gecelik borçlanma faizlerinin, % 7 olan haftalõk vadedeki 
faizle eşitlenmesi ve serbest likidite miktarõnõn bu dönemde azalmasõ, özellikle 
likidite açõğõ olan bankalar açõsõndan daha zorlayõcõ bir ortam oluşacağõ anlamõna 
gelmektedir. Bu da, en azõndan bu bankalar açõsõndan tahvil iştahlarõnõn eskisi 
kadar yüksek olmamasõ veya kabul edilebilecek faizin yükselmesi anlamõna 
gelecektir. Bunun faizler üzerinde sõnõrlõ da olsa, yukarõ yönde bir baskõ 
yaratmasõnõn, ihtimal dahilinde olduğunu düşünüyoruz. Son günlerde gecelik 
borçlanma faizinin piyasada % 6.5�ten % 6.7 seviyelerinin de üzerine çõkmasõ ve 
Merkez Bankasõ�nõn repo ile fonlama tutarõnõn 13 mlr TL civarõna doğru 
gerilemesi, teknik faiz indirimine yaklaştõğõmõzõ düşündürmektedir.  

Bunun dõşõndaki gelişmeler de aslõnda faizlerin daha fazla düşüşü konusunda 
belirsizlik yaratmaktadõr. Mali kuralõn uygulanmasõnõn en azõndan 2011 için 
ertelenmesi ve akõbetinin belirsiz olmasõ hem Türkiye�nin kredi 
derecelendirmesinin artmasõnõ, hem de bütçe disiplininin korunmasõnõ riske atmõş 
görünmektedir. Ayrõca 12 Eylül�deki referandum ile önümüzdeki senenin genel 
seçimleri öncesinde politik alandaki gelişmeler de gündemde gittikçe daha fazla 
yer alacak gibi görünmektedir. Burada da piyasalar, geçtiğimiz senelerde olduğu 
gibi, tek parti iktidarõnõn devam etmesini riske atacak her türlü gelişmeyi olumsuz  
olarak değerlendirmeye devam edecektir.  

Sonuç olarak, global ekonomik görünümdeki zayõflama faizlerin düşük 
seviyelerini korumasõnõ desteklemektedir. Türkiye tahvillerinde yabancõ portföy 
büyüklüğünün kriz öncesi seviyelerin altõnda olmasõ ve halen diğer gelişmiş ve 
gelişmekte olan ülkelere göre iyi getiriler sunmasõ ile ilgi güçlü seyretmektedir. 
Faizlerde daha fazla düşüş için ekonomilerde ikinci bir dip olmasõ senaryosunun 
geçerlilik kazanmasõnõn gerektiğini, bunun ihtimalinin ise oldukça düşük olduğunu 
düşünüyoruz. Bunun yanõnda, Merkez Bankasõ�nõn teknik faiz indirimi ihtimali ile 
politik ve mali disipline yönelik riskler, faizlerde yukarõ yönlü risk oluşturmaktadõr. 
Bu iki unsurun birbirini dengelemesi ve uzun vadeli faizlerin bir süre daha mevcut 
düşük seviyelerini korumasõ ise ana senaryo olarak görünmektedir.   
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde, Çarşamba günü açõklanacak olan kapasite kullanõm oranõ 
ve Reel Kesim Güven Endeksi Ağustos ayõna ait ekonomik aktivite görünümü 
hakkõnda bilgi verecek. Yurtdõşõnda ise, ABD�de konut satõşlarõ, dayanõklõ tüketim 
malõ siparişleri ve ikinci çeyrek GSYH verisi kritik olacak. Bu arada, Euro 
Bölgesi�nde de Ağustos ayõ imalat sanayi ve hizmet sektörü öncü PMI endeksleri 
öne çõkan açõklamalar arasõnda yer alõyor.  
     

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta Kapasite Kullanõmõ, Ağu. % 25 Ağu., 16:30 -
Yüksek Reel Kesim Güven Endeksi, Ağu. - 25 Ağu., 16:30                                   -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi   İmalat San. Öncü PMI Endeksi, Ağu. - 23 Ağu., 10:58 56.2
Yüksek Euro Bölgesi  Hizmet Sek. Öncü PMI Endeksi, Ağu. - 23 Ağu., 10:58 55.5
Yüksek ABD                İkinci El Konut Satõşlarõ, Tem. mln 24 Ağu., 17:00 4.8
Orta Almanya                  İfo İş Ortamõ Endeksi, Ağu. - 25 Ağu., 11:00 105.5
Yüksek ABD Dayanõklõ Tüketim Malõ Sip., Tem. % aylõk 25 Ağu., 15:30 3.0
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Tem. mln 25 Ağu., 17:00 0.34
Yüksek ABD GSYH (ilk revizyon) 2.Ç   % çeyrek 27 Ağu., 15:30 1.4
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End.,  Ağu. - 27 Ağu., 16:55 68.3

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL)  954.0 1,095.8 1,205.0 1,318.9
GSYİH (Mlr US$)  616.6 720.9 779.9 840.2
GSYİH büyümesi -4.7 7.0 4.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 7.2 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.8 -64.4 -72.9 -74.2
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.1 104.7 117.8 140.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.9 169.1 190.8 214.3

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.9 -37.3 -42.5 -40.6
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.3 -5.2 -5.5 -4.8

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

20 Ağustos 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.4943 1.5200 1.5400 1.5400 1.5500 1.5500 1.5600
EUR/TL 1.9166 1.9600 1.9700 1.9800 2.0500 1.9700 2.1100
Döviz Sepeti 3.4109 3.4800 3.5100 3.5200 3.6000 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.2826 1.2900 1.2800 1.2800 1.3200 1.2700 1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 7.00% 9.00%
Gösterge Tahvil 8.10% 8.30% 8.70% 8.70% 10.20% 8.70% 11.00%
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Norveç 
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Fortis Bank Polska S.A. 
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Tel: +48 22 566 90 00  

Fortis Bank Portekiz 
Rua Alexandre Herculano 50-6 Andar 
1250-011 Lisboa 
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Fortis Bank Singapur 
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Fortiis Bank Romanya 
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Fortis Bank İsveç 
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Fortis Bank İsviçre  
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Fortis Bank Türkiye 
Yõldõz Posta Caddesi, No: 54, 
Gayrettepe, 34353, Istanbul, 
Türkiye 
Tel: +90 212 318 38 38 

Fortis Bank İngiltere 
5 Aldemanbury Square  
EC2V 7HR London 
İngiltere 
Tel: +44 20 32 96 80 00 

Fortis Bank ABD 
520 Madison Avenue, 3rd Floor 
New York, NY 10022 
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Tel: +1 212 418 87 00 

  

Bu bültende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya açõk, güvenilir olduğuna inanõlan kaynaklardan derlenmiştir. Bununla beraber, gerek bu bültendeki gerekse 
bu bültende kullanõlan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden olduğu gibi bu yayõndaki bilgilerin kullanõlmasõ sonucunda yatõrõmcõlarõn uğrayabilecekleri doğrudan 
ve/veya dolaylõ zararlardan, kar yoksunluğundan, manevi zararlardan ve üçüncü kişilerin uğrayabileceği zararlardan, velhasõl her ne surette olursa olsun 
kullanõmõ olumsuz etkileyecek her türlü sonuçtan dolayõ Fortis Bank AŞ veya Fortis Yatõrõm Menkul Değerler AŞ'nin ve ayrõca her ne nam altõnda olursa olsun 
her ne akitle bağlõ olursa olsun her türlü çalõşanõ hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Bu bülten yatõrõmcõlarõ bilgilendirmek amacõyla hazõrlanmiş olup, hiçbir 
şekilde menkul kõymetlerin alõmõ veya satõmõ konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalõdõr, fonlarõn portföylerinin geçmiş döneme ilişkin getirileri gelecek 
dönemlerin göstergesi olamaz. Katõlma Paylarõnõn değeri menkul kõymet piyasalarõndaki şartlara göre her zaman iniş ve çõkõşlar (dalgalanmalar) gösterebilir. 
Fevkalade değişken ve profesyonel bir piyasada oluşan işbu bilgiler, hiçbir surette gönderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kõlmaz. Kullanan ancak kendi 
bilgi, insiyatif ve değerlendirmesi ile hareket edecektir.  


